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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian 
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 
Statistik CAR Ln(SIZE) Status 
Mean/Modus* 0.00077514 16.013 0 
Median -0.00070447 15.837 0 
Minimum -0.024372 13.345 0 
Maksimum 0.033150 19.455 1 
Deviasi Standar 0.013271 1.5370 - 
Skewness 0.54464 0.79044 - 
Kurtosis 0.26658 0.31205 - 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Catatan: *modus untuk data kualitatif pada status 
 
Penelitian ini dilakukan pada semua perusahaan go public yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang pernah melakukan kegiatan akuisisi 
selama periode tahun 2012-2015. Jumlah perusahaan yang tercatat selama 
periode pengamatan yaitu sebanyak 34 perusahaan. Dari 34 perusahaan 
tersebut 30 diantaranya mengakuisisi perusahaan target yang berstatus privat 
dan sisanya 4 (empat) perusahaan mengakuisisi perusahaan target yang 
berstatus publik. Privat = 0 dan public = 1. 
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Ukuran pasar (market size) diukur menggunakan kapitalisasi saham, 
yaitu perkalian dari harga penutupan pasar saham dengan lembar saham yang 
beredar di pasar. Harga penutupan pasar saham diambil dari saat 
pengumuman akuisisi dan sehari setelah pengumuman akuisisi perusahaan. 
Nilai logaritma-natural/Ln market size terkecil (minimum) dari 34 perusahaan 
tersebut  adalah sebesar 13.345 dan nilai logaritma-natural/Ln market size 
terbesar (maksimum) sebesar 19.455. Mean pada logaritma-natural/Ln market 
size yaitu sebesar 16.013 lebih besar daripada median yaitu 15.837, maka 
grafis mean akan berada disebelah kanan median sehingga kurva akan 
cenderung miring ke kanan dan skewnessnya bertanda positif 0.79044. 
Cumulative Abnormal Return (CAR) atau Akumulasi Return Tidak 
Normal (ARTN) merupakan penjumlahan Return Tidak Normal hari-hari 
didalam periode akumulasi untuk masing-masing sekuritas. Nilai ARTN 
terkecil adalah -0.024372 yang berarti nilai return ekspektasian (return pasar) 
lebih besar daripada nilai return realisasi. Sedangkan nilai ARTN terbesar 
adalah 0.033150 yang menunjukkan realisasi perubahan harga saham lebih 
besar daripada perubahan harga pasar (return ekpektasian). Mean (rata-rata) 
ARTN adalah sebesar 0.00077514. Nilai mean disini memiliki angka yang 
bernilai positif, artinya adalah pengumuman mengenai akuisisi yang menjadi 
fokus penelitian ini direspon oleh pasar sebagai mengandung informasi yang 
positif, sehingga mendorong perubahan harga saham melebihi rata-rata 
perubahan harga pasar. Kemudian, mean pada ARTN yaitu sebesar 
0.00077514 lebih besar daripada median yaitu -0.00070447. Maka, grafis 
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mean akan berada disebelah kana median sehingga kurva akan cenderung 
miring ke kanan dan skewnessnya bertanda positif 0.54464.  
 
4.2. Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Akuisisi 
Reaksi pasar terhadap pengumuman akuisisi ini diukur menggunakan 
cumulative average abnormal return (ARRTN). Tabel di bawah ini adalah 
ARRTN selama beberapa periode pengamatan: 60 hari sebelum 
pengumuman, saat pengumuman dan sehari sesudah pengumuman, hari 
kedua sampai dengan hari ke 30 setelah pengumuman dan 30 hari sejak 
pengumuman akuisisi. Berikut merupakan table ARRTN pada saat 
pengumuman akuisisi: 
Tabel 4.2. ARRTN pada Pengumuman Akuisisi 
 t-60 s/d t-1 t=0 s/d t+1 t=0 s/d t+30 t+2 s/d t+30 
ARRTN -0.0008 0.021534 0.00096 0.000937 
SD 0.00344 0.34742 0.00513 0.005318 
n 29 34 33 33 
SE 0.00064 0.05958 0.00089 0.000926 
t-hitung -1.2369 0.36148 1.07338 1.011723 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
BEI merespon pengumuman akuisisi saham oleh emiten-emitennya 
pada saat pengumuman dan sehari setelah pengumuman akuisisi (t=0 s/d t+1). 
Hal ini tampak pada kenaikan nilai ARRTN di saat periode tersebut. Selain 
itu, nilai ARRTN bertanda positif walaupun tidak ada satupun yang signifikan 
pada uji dua sisi dengan α = 5% (t-tabel berturut-turut 2,045; 2,042; 2,021 
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pada n berturut-turut 29, 30, dan 40). Oleh sebab itu, pasar tidak merespon 
kenaikan ARRTN karena tingkat kenaikan yang tidak signifikan tersebut. 
 
4.3. Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas Error, uji Multikolinearitas, uji Autokorelasi dan uji 
Heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji asumsi klasik dari OLS 
(Ordinary Least Square).  
 
Tabel 4.3. Hasil Uji Normalitas Error 
Frequency distribution for uhat2, obs 1-34 




Test for normality of residual - 
 Null hypothesis: error is normally distributed 
 Test statistic: Chi-square(2) = 3.689 
 with p-value = 0.15814 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Pada Tabel 4.3. Uji Chi-kwadrat sebesar 3.689 dengan p-value sebesar 
0.15814 dapat disimpulkan untuk menerima hipotesis nol bahwa error regresi 
terdistribusi normal.  
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Tabel 4.4. Hasil Uji Multikolinearitas 
Variance Inflation Factors 
Minimum possible value = 1.0 
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem 
 
      Public    1.013 
         Size    1.013 
 
VIF(j) = 1/(1 - R(j)^2), where R(j) is the multiple correlation coefficient 
between variable j and the other independent variables 
 
Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics: 
 
Lambda Cond. Const. Size Publik 
1.989 1.000 0.082 0.079 0.081 
0.785 1.592 0.037 0.916 0.054 
0.226 2.967 0.881 0.005 0.864 
 
lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest 
  cond   = condition index 
  note: variance proportions columns sum to 1.0 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 
Pada Tabel 4.4. Pengujian kemungkinan pelanggaran asumsi 
multikolinearitas dilakukan menggunakan VIF (Variable Inflation Factor) 
dan Tolerance. Model regresi akan dikatakan bebas multikolinearitas apabila 
memiliki nilai VIF lebih kecil dari 10,00 dan nilai tolerance yang lebih besar 
dari 0,10. Model regresi penelitian ini menunjukkan VIF sebesar 1,013 (lebih 
kecil dari 10,00) dan nilai tolerance (tol= 1/VIF) sebesar 0,9872 (lebih besar 
dari 0,10) sehingga dapat disimpulkan model regresi ini terbebas dari 
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Tabel 4.5. Hasil Uji Autokorelasi 
Durbin-Watson statistic = 0.997066 
p-value = 0.000431729 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Statistik d uji Durbin-Watson adalah sebesar 0.997066, sedangkan 
statistik TR2 uji Breusch-Godfrey adalah sebesar 8.753478 dengan p-value 
sebesar 0.00309. Uji autokorelasi antar error regresi menggunakan uji 
Breusch-Godfrey ini menggunakan error sebagai variabel dependen diregresi 
terhadap tiga variabel independen yaitu status perusahaan target, ukuran pasar 
dan error dengan lag 1 (satu) menunjukkan tidak satupun variabel status 
perusahaan target dan ukuran pasar yang berkoefisien signifikan, sedangkan 
variabel error dengan lag 1 (satu) menunjukkan koefisien regresi yang 
signifikan. Akan tetapi, asumsi dari autokorelasi adalah bila data yang diamati 
merupakan data time series, sedangkan penelitian ini menggunakan data 
cross-section. Dengan demikian, disimpulkan tidak terjadi pelanggaran 
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Tabel 4.6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
White's test for heteroskedasticity 
OLS, using observations 1-34 
Dependent variable: uhat^2 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Pengujian asumsi terakhir adalah uji heteroskedastisitas menggunakan 
uji White dengan kwadrat dari error sebagai variabel dependen. Status 
perusahaan target, ukuran pasar, interaksi kedua variabel dan variabel ukuran 
perusahaan dikwadratkan sebagai variabel independen, sedangkan dummy 
status perusahaan target dikwadratkan tidak dimasukkan sebagai variabel 
independen dalam model uji White di atas karena exact collinearity. TR2 
sebesar 3.769879 sebagai statistik uji White menunjukkan p-value sebesar 
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4.4. Analisis Data 
Pada penelitian ini akan dilakukan pengujian terhadap dua hipotesis 
yaitu (1) pengaruh status perusahaan target terhadap abnormal return sekitar 
pengumuman akuisisi perusahaan dan (2) pengaruh ukuran pasar terhadap 
abnormal return sekitar pengumuman akuisisi perusahaan. Pengujian 
terhadap masing-masing hipotesis dilakukan dengan menggunakan model 
atau analasis regresi (Ordinary Least Square).  
 
Tabel 4.7. Hasil Regresi Linear ARTN 
Model Variabel Koefisien Std. error t-ratio 
p-
value Adj. R2 
P-value 
(F) 
1 Konstanta 0.000634163 0.00245406 0.2584 0.7977 0.000802 0.873687 
 Status 0.00119832 0.00747758 0.1603 0.8737   
2 Konstanta −0.0262405 0.0150272 −1.746 0.0904 0.100049 0.068381 
 Ln (size) 0.00166936 0.000885069 1.886 0.0684   
3 Konstanta −0.0268746 0.0156303 −1.719 0.0955 0.045637 0.183950 
 Status 0.00208970 0.00561018 0.3725 0.7121   
 Ln (size) 0.00169726 0.000899972 1.886 0.0687   
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 
Untuk mempengaruhi kedua variabel yaitu status dan ukuran pasar 
(market size) digunakan tiga model regresi. Dua model dengan variabel 
independen masing-masing yaitu status dan ukuran pasar (market size). 
Model tiga memasukkan kedua variabel sekaligus sebagai variabel penjelas 
dari abnormal return.  
Pada saat status menjadi variabel tunggal untuk menjelaskan 
akumulasi abnormal return (ARTN) didapatkan R-square sebesar 0.000802 
47 
 
Program Studi Manajemen FEB UNIKA Soegijapranata 
 
dengan non-signifikansi dari statistik F sebesar 0.873687. Model 1 tidak 
signifikan dalam menjelaskan variasi ARTN, dilihat dari statistik F yang lebih 
besar dari alfa 5% (0,05) namun model 1 hanya mampu menjelaskan 0,008% 
saja dari variasi ARTN. Kemudian, koefisien regresi dari variabel status 
adalah sebesar 0.00119832 dengan p-value dari statistik t sebesar 0.8737. 
Karena p-value lebih besar daripada alfa 5% (0,05) maka variabel status non-
signifikan didalam menjelaskan perbedaan ARTN antara perusahaan yang 
melakukan akuisisi dengan target perusahaan berstatus publik dan target 
dengan status perusahaan privat.  
Sama seperti model 1, model 2 hanya memiliki variabel independen 
tunggal yaitu size untuk menjelaskan ARTN disekitar pengumuman akuisisi. 
R-square dari model 2 adalah sebesar 0.100049 dengan p-value dari statistik 
f sebesar 0.068381. Karena p-value lebih kecil daripada alfa 10% (0,10) 
disimpulkan bahwa model 2 signifikan secara statistik dalam menjelaskan 
10% dari variasi ARTN di sekitar pengumuman akuisisi. Akan tetapi, 
koefisien variabel size yang sebesar 0.00166936, sekalipun menunjukkan 
signifikansi secara statistik, dilihat dari p-value statistik t sebesar 0.0684, 
namun pengaruh variabel size terhadap ARTN kecil karena 6%. Hal ini karena 
unit size dalam besaran juta rupiah, sedangkan ARTN adalah dalam desimal. 
Tanda positif dalam koefisien variabel size menunjukkan semakin besar 
ukuran perusahaan yang melakukan akuisisi akan semakin besar pula ARTN 
pada saat pengumuman akuisisi tersebut.  
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Model 3 memasukkan kedua variabel status dan size bersama-sama 
menjelaskan ARTN pada saat pengumuman akuisisi. Adjusted R-square 
model 3 adalah sebesar 0.045637. Dengan kata lain 4,56% dari variasi ARTN 
dijelaskan tidak signifikan oleh model 3, dilihat dari p-value statistik f sebesar 
0.183950 yang lebih besar daripada alfa 5% (0,05). Pada model 3 saat variabel 
penjelas dari ARTN adalah status dan size, pengaruh dari variabel status juga 
tidak lagi signifikan secara statistik. Sebaliknya dengan variabel size pada 
model 3 tetap berpengaruh signifikan secara statistik terhadap ARTN saat 
pengumuman akuisisi sama seperti pada model 2. Tanda positif pada 
koefisien size tidak berubah walaupun dengan koefisien yang lebih kecil 
daripada koefisien size pada model 2. Penambahan jumlah variabel kedalam 
model, dari variabel tunggal pada model 1 dan model 2 menjadi variabel 
ganda pada model 3 tidak mengubah banyak variasi ARTN yang dapat 
dijelaskan oleh variabel independen status dan size. Walaupun demikian, 
model 3 tidak signifikan secara statistik dalam menjelaskan 0.045637 atau 
sebesar 4,56% dari variasi ARTN. Hal ini tampak dari p-value statistik f 
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4.5. Pembahasan 
Berikut adalah hasil grafik distribusi ARTN menurut status 
perusahaan target akuisisi: 
 
Grafik 4.1. Distribusi ARTN Menurut Status Perusahaan Target 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 
Model 1 dalam penelitian ini menunjukkan persamaan regresi ARTN 
= 0.000634163 + 0.00119832 status perusahaan target, dengan koefisien 
regresi tidak signifikan secara statistik. Status perusahaan target merupakan 
variabel dummy dengan nilai 1= publik dan 0= privat. Sehingga konstanta 
0.000634163 merupakan akumulasi dari ARTN sekitar pengumuman akuisisi 
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dengan target berstatus privat. Apabila perusahaan target akuisisi berstatus 
publik, ARTN sekitar pengumuman akuisisi hanya akan meningkat sekitar 
0.001832483 di mana selisih ARTN ini adalah tidak signifikan secara statistik 
seperti tampak pada Tabel 4.7. model 1. 
 
Grafik 4.2. Distribusi ARTN Menurut Ukuran Pasar (Market Size)  
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
 
Grafik 4.2. merupakan visualisasi dari model 2 pada Tabel 4.3. Grafik 
tersebut merupakan scatter-plot variabel ARTN pada sumbu Y dan variabel 
ukuran pasar (market size) pada sumbu X. Grafik 4.1 menunjukkan 
kemiringan dari kiri bawah ke kanan atas. Kemiringan ini sesuai dengan 
koefisien regresi variabel ukuran pasar sebesar 0.00166936 pada Tabel 4.7. 
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model 2 yang signifikan secara statistik. Tanda positif pada koefisien tersebut 
di atas menunjukkan ARTN sekitar pengumuman akuisisi cenderung untuk 
meningkat semakin besar apabila ukuran pasar dari emiten BEI yang 
melakukan akuisisi semakin besar pula. Hal ini, senada dengan temuan oleh 
Vijh dan Yang (2008) yang mengamati akuisisi perusahaan-perusahaan 
Standard & Poor 500 di Amerika. Vijh dan Yang (2008) menemukan bahwa 
perusahaan-perusahaan S&P 500 menghasilkan ARTN lebih besar dari 
ARTN saat pengumuman akuisisi oleh perusahaan-perusahaan non S&P 500. 
Hal ini menunjukkan pasar yang mendukung akuisisi oleh perusahaan-
perusahaan S&P 500 dan bereaksi lebih baik terhadap pengumuman akuisisi-
akuisisi tersebut. Hal ini seperti yang diprediksikan oleh hipotesis efisiensi 
(Vijh dan Yang, 2008).  
  
